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ABSTRACT 
 This study aims to determine the effect of managerial ownership, capital structure, 
company growth, and firm size to the value of the company at a food and beverages company in  
Indonesia Stock Exchange. The research sample of 14 food and beverages companies that go public 
in Indonesia Stock Exchange during 2011-2015, so the data is processed as many as 63 data by using 
purposive sampling. The result showed that (1) there was no significant effect of managerial 
ownership on the value of the company, (2) there is a significant influence and positive relationship 
between the capital structure of the company’s value, (3) there was no significant effect of company 
growth on the value of the company, (4) there was no significant effect of firm size on the value of the 
company.  
Keywords : managerial ownership, capital structure, company growth, firm size, and the value of the 
company. 
 
PENDAHULUAN 
Pentingnya nilai suatu perusahaan 
di dunia persaingan yang semakin pesat 
dalam dunia usaha membuat setiap 
perusahaan meningkatkan kinerjanya serta 
menerapkan strategi-strategi yang tepat 
agar tujuannya dapat tercapai.  Tujuan 
perusahaan dalam jangka panjang adalah 
mengoptimalkan nilai perusahaan dengan 
meminimalkan biaya modal perusahaan. 
Perusahaan yang telah go public bertujuan 
untuk meningkatkan kemakmuran pemilik 
atau para pemegang saham melalui 
peningkatan nilai perusahaan (Salvator, 
2005 dalam Putu et. al., 2014). Semakin 
tinggi harga saham maka semakin tinggi 
nilai perusahaan, yang dimana tingginya 
nilai perusahaan ini menunjukkan 
kemakmuran pemegang saham yang juga 
tinggi. 
Perusahaan yang ingin 
memaksimalkan nilai perusahaannya 
memerlukan penyatuan beberapa 
kepentingan pemegang saham dan 
manajemen yang merupakan pihak-pihak 
yang mempunyai kepentingan terhadap 
tujuan perusahaan. Akan tetapi, dalam 
penyatuan kepentingan itu seringkali 
menimbulkan masalah-masalah (agency 
problem). Hal ini terjadi karena masing-
masing individu memiliki tujuan dan 
kepentingannya sendiri. Para pemegang 
saham menginginkan adanya pemberian 
kompensasi atau insentif sebesar-besarnya 
atas usahanya dalam menjalankan 
perusahaan. Adanya konflik keagenan 
tersebut akan menurunkan nilai 
perusahaan. Penurunan nilai perusahaan 
akan berdampak pada kekayaan para 
pemegang saham. Konflik yang terjadi 
antara pemilik perusahaan dan manajer 
dapat diminimalkan dengan cara 
mensejajarkan kepentingan pemilik 
perusahaan dengan manajer (Agnes, 2013). 
Menurut Jensen dan Meckling (1976) 
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mekanisme untuk mengurangi konflik 
keagenan antara lain dengan meningkatkan 
kepemilikan manajerial (insider 
ownership), sehingga para manajer dapat 
menjalankan perusahaan sesuai dengan 
tujuan utamanya, yaitu memakmurkan 
pemilik perusahaan.  
Menurut Aries (2011) nilai 
perusahaan merupakan hasil kerja 
manajemen dari beberapa dimensi 
diantaranya adalah arus kas bersih dari 
keputusan investasi, pertumbuhan dan 
biaya modal perusahaan. Bagi investor, 
nilai perusahaan merupakan konsep 
penting karena nilai perusahaan 
merupakan indikator bagaimana pasar 
menilai perusahaan secara keseluruhan. 
Tingginya nilai perusahaan menunjukkan 
kinerja perusahaan yang baik. Bagi pihak 
kreditur nilai perusahaan berkaitan dengan 
likuiditas perusahaan, yaitu perusahaan 
dinilai mampu atau tidaknya 
mengembalikan pinjaman yang diberikan 
oleh pihak kreditur. 
Saat ini dunia usaha sangat 
tergantung pada masalah pendanaan. 
Dunia usaha mengalami kemunduran yang 
diakibatkan oleh banyaknya lembaga-
lembaga keuangan yang mengalami 
kesulitan keuangan sebagai akibat adanya 
kemacetan kredit pada dunia usaha tanpa 
memperhitungkan batas maksimum 
pemberian kredit di masa lalu oleh 
perbankan dan masalah kelayakan kredit 
yang disetujui. Untuk mengantisipasi hal 
tersebut, maka manajer keuangan 
perusahaan harus berhati-hati dalam 
menetapkan struktur modal yang 
diharapkan perusahaan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan dan lebih 
unggul dalam menghadapi persaingan 
bisnis. Tujuan perusahaan dalam jangka 
panjang adalah mengoptimalkan nilai 
perusahaan dengan meminimalkan biaya 
modal perusahaan. Semakin tinggi nilai 
perusahaan menggambarkan semakin 
sejahtera pemilik perusahaan. Berdasarkan 
teori struktur modal, apabila posisi struktur 
modal berada di atas target struktur modal 
optimalnya, maka setiap pertambahan 
hutang akan menurunkan nilai perusahaan. 
Struktur modal adalah proporsi pendanaan 
dengan hutang perusahaan, yaitu rasio 
leverageperusahaan. Dengan demikian, 
hutang adalah unsur dari struktur modal 
perusahaan. Teori struktur modal 
menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan 
perusahaan dalam menentukan struktur 
modal (bauran antara hutang dan ekuitas) 
bertujuan untuk mengoptimalkan nilai 
perusahaan.  
Nilai perusahaan yang dibentuk 
melalui indikator nilai pasar saham sangat 
dipengaruhi oleh peluang-peluang 
investasi. Adanya peluang investasi dapat 
memberikan sinyal positif tentang 
pertumbuhan perusahaan dimasa yang 
akan datang, sehingga meningkatkan nilai 
perusahan. Pertumbuhan (growth) adalah 
seberapa jauh perusahaan menempatkan 
diri dalam sistem ekonomi secara 
keseluruhan atau sistem ekonomi untuk 
industri yang sama. Pada umumnya, 
perusahaan yang tumbuh dengan cepat 
memperoleh hasil positif dalam artian 
pemantapan posisi di era persaingan, 
menikmati penjualan yang meningkat 
secara signifikan dan diiringi oleh adanya 
peningkatan pangsa pasar. Pertumbuhan 
yang cepat memaksa sumber daya manusia 
yang dimiliki untuk secara optimal 
memberikan kontribusinya. Agar 
pertumbuhan cepat tidak memiliki arti 
pertumbuhan biaya yang kurang 
terkendali, maka dalam mengelola 
pertumbuhan, perusahaan harus memiliki 
pengendalian operasi dengan penekanan 
pada pengendalian biaya.  
Ukuran perusahaan dianggap 
mampu mempengaruhi nilai perusahaan. 
Karena semakin besar ukuran perusahaan 
maka akan semakin mudah pula 
perusahaan memperoleh memperoleh 
sumber pendanaan baik yang bersifat 
internal maupun eksternal. Perusahaan 
besar memiliki kontrol yang lebih baik 
terhadap kondisi pasar, sehingga mereka 
mampu menghadapi persaingan ekonomi, 
yang membuat mereka menjadi kurang 
rentan terhadap fluktuasi ekonomi. Selain 
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itu, perusahaan-perusahaan besar 
mempunyai lebih banyak sumber daya 
untuk meningkatkan nilai perusahaan 
karena memiliki akses yang lebih baik 
terhadap sumber-sumber informasi 
eksternal dibanding perusahaan kecil. 
Ukuran perusahaan menggambarkan besar 
kecilnya suatu perusahaan yang dapat 
dinyatakan dengan total aktiva atau total 
penjualan bersih. Semakin besar total 
aktiva maupun penjualan maka semakin 
besar pula ukuran suatu perusahaan. 
Semakin besar aktiva, maka semakin besar 
modal yang ditanam. Sementara semakin 
banyak penjualan, maka semakin banyak 
juga perputaran uang dalam perusahaan. 
Dengan demikian, ukuran perusahaan 
merupakan ukuran atau besarnya aset yang 
dimiliki oleh perusahaan dan mempunyai 
pengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Perusahaan food and beverages 
memiliki peranan penting bagi 
perekonomian Indonesia. Subsektor ini 
mampu bertahan dan tidak terpengaruh 
secara signifikan oleh krisis global dan 
menjadi salah satu industri yang memiliki 
tingkat pertumbuhan yang cukup tinggi di 
Indonesia. Nilai investasi sektor industri 
food and beverages pada tahun 2014 
mencapai Rp 32,42 triliun atau mencapai 
9,62 persen dari nilai total penanaman 
modal bidang manufaktur di Indonesia. 
Pertumbuhan positif yang dialami oleh 
perusahaan food and beverages yang ada 
di Indonesia menjadikan sektor bisnis yang 
cukup menguntungkan karena pangsa 
pasar perusahaan food and beverages ini 
yang besar dan potensi berkembang terus 
(Izza, 2014).  
 
Definisi Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan 
kepemilikan saham oleh pihak manajemen 
perusahaan. kepemilikan saham manajerial 
dapat mensejajarkan antara kepentingan 
pemegang saham dengan manajer, karena 
manajer ikut merasakan langsung manfaat 
dari keputusan yang diambil dan manajer 
yang menanggung risiko apabila ada 
kerugian yang timbul sebagai konsekuensi 
dari pengambilan keputusan yang salah. 
Menurut Imanta dan Satwiko (2011:68) 
kepemilikan manajerial merupakan saham 
perusahaan oleh pihak manajer atau 
dengan kata lain manajer juga sekaligus 
sebagai pemegang saham. Dengan adanya 
kepemilikan saham oleh pihak manajemen 
turut akan memperoleh manfaat langsung 
atas keputusan-keputusan yang 
diambilnya, namun juga akan menanggung 
risiko secara langsung bila keputusan itu 
salah. Kepemilikan oleh manajemen juga 
akan mengurangi alokasi sumber daya 
yang tidak benar. Selain itu, kepemilikan 
manajerial akan mensejajarkan 
kepentingan manajemen dengan pemegang 
saham sehingga manajer ikut merasakan 
secara langsung manfaat dari keputusan 
yang diambil dan ikut pula menanggung 
kerugian sebagai konsekuensi dari 
pengambilan keputusan yang salah. 
 
Definisi Struktur Modal 
Struktur modal adalah 
perbandingan atau imbangan pendanaan 
jangka panjang perusahaan yang 
ditunjukkan oleh perbandingan hutang 
jangka panjang terhadap modal sendir 
(Sugiarto, 2009). Pemenuhan kebutuhan 
dana perusahaan dari sumber modal 
sendiri berasal dari modal saham, laba 
ditahan, dan cadangan. Jika dalam 
pendanaan perusahaan yang berasal dari 
modal sendiri masih mengalami 
kekurangan (defisit) maka perlu 
dipertimbangkan pendanaan perusahaan 
yang berasal dari luar, yaitu hutang. 
Namun dalam pemenuhan kebutuhan dana, 
perusahaan harus mencari alternatif-
alternatif pendanaan yang efisien. 
Pendanaan yang efisien akan terjadi bila 
perusahaan mempunyai struktur modal 
yang optimal. Kombinasi pemilihan 
struktur modal yang optimal (Sundjaja, 
Ridwan, Barlian, dan Inge, 2002) 
merupakan hal penting yang harus 
diperhatikan oleh perusahaan karena 
kombinasi pemilihan struktur modal 
tersebut akan mempengaruhi juga tingkat 
biaya modal yang dikeluarkan oleh 
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perusahaan. tingkat biaya modal adalah 
biaya yang harus dikeluarkan oleh 
perusahaan bermaksud untuk melakukan 
kombinasi atas struktur modal yang ada 
maka tingkat biaya modal dari struktur 
modal tersebut dihitung dengan 
menggunakan tingkat biaya rata-rata 
tertimbang.  
 
Definisi Pertumbuhan Perusahaan 
Pertumbuhan adalah dampak atas 
arus dana perusahaan dari perubahan 
operasional yang disebabkan oleh 
pertumbuhan atau penurunan volume 
usaha. Pertumbuhan perusahaan sangat 
diharapkan oleh pihak internal maupun 
eksternal perusahaan, karena pertumbuhan 
yang baik memberikan tanda bagi 
perkembangan perusahaan.  Dari sudut 
pandang investor, pertumbuhan suatu 
perusahaan merupakan tanda perusahaan 
memiliki aspek yang menguntungkan, dan 
investor pun akan mengharapkan tingkat 
pengembalian (rate of return) dan 
investasi yang dilakukan menunjukkan 
perkembangan yang baik (Tandelilin dan 
Eduardus 2001, 224). Pertumbuhan 
merupakan aset perusahaan dimana aset 
merupakan aktiva yang digunakan 
aktivitas operasional perusahaan. 
Pertumbuhan perusahaan yang semakin 
cepat dalam menghasilkan laba, maka akan 
semakin besar pengeluaran yang 
dibutuhkan untuk membiayai pertumbuhan 
perusahaan tersebut, sehingga harus 
membatasi dividen supaya dapat 
menyimpan dana dalam perusahaan untuk 
investasi pertumbuhan. 
Pertumbuhan juga memiliki arti 
penting dalam usaha mempertahankan 
kelangsungan hidupnya dalam jangka 
panjang, karena pertumbuhan 
menunjukkan apakah badan usaha tersebut 
mempunyai prospek yang baik di masa 
yang akan datang. Perusahaan dengan 
prospek yang baik ini yang diinginkan 
oleh investor dan investor lebih tertarik 
untuk membeli saham. Semakin tinggi 
permintaan dari investor terhadap saham 
maka akan mempengaruhi harga saham 
dan akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Sehingga semakin tinggi pertumbuhan 
perusahaan maka akan semakin tinggi nilai 
perusahaan. 
 
Definisi Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah suatu 
skala dimana dapat diklasifikasikan besar 
kecilnya perusahaan menurut berbagai cara 
antara lain dengan total aktiva, log size, 
nilai pasar saham, dan lain-lain (Sujianto, 
2001). Ukuran perusahaan 
menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang dapat dinyatakan dengan 
total aktiva atau total penjualan bersih. 
Semakin besar total aset maupun penjualan 
maka semakin besar pula ukuran suatu 
perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap 
mampu mempengaruhi nilai perusahaan 
karena semakin besar ukuran atau skala 
perusahaan maka akan semakin mudah 
pula perusahaan untuk mendapatkan 
sumber pendanaan baik yang bersifat 
internal maupun eksternal. Semakin besar 
aset maka semakin besar  modal yang 
ditanam, sementara semakin banyak 
penjualan maka semakin banyak juga 
perputaran uang dalam perusahaan. 
Dengan demikian, ukuran perusahaan 
merupakan ukuran atau besarnya aset yang 
dimiliki oleh perusahaan.  
Perusahaan besar memiliki risiko 
yang lebih rendah daripada perusahaan 
kecil. Hal ini dikarenakan perusahaan 
besar memiliki kontrol yang lebih baik 
terhadap kondisi pasar, sehingga mereka 
mampu menghadapi persaingan ekonomi. 
Selain itu perusahaan-perusahaan besar 
mempunyai lebih banyak sumberdaya 
untuk meningkatkan nilai perusahaan 
karena memiliki akses yang lebih baik 
terhadap sumber-sumber informasi 
eksternal dibandingkan dengan perusahaan 
kecil. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial 
terhadap Nilai Perusahaan 
Menurut Jensen dan Meckling 
(1976) konflik keagenan terjadi karena 
adanya pemisahan kepemilikan dan 
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pengendalian. Konflik keagenan 
menyebabkan penurunan nilai perusahaan. 
Kepemilikan manajerial merupakan 
mekanisme kontrol yang dapat mengurangi 
konflik keagenan. Konflik keagenan tidak 
terjadi pada perusahaan dengan 
kepemilikan seratus persen oleh 
manajemen.  
Kepemilikan manajerial adalah 
besarnya jumlah saham yang dimiliki 
manajemen dari total saham yang beredar. 
Manajer sekaligus pemegang saham akan 
meningkatkan nilai perusahaan karena 
dengan meningkatkan nilai perusahaan, 
maka nilai kekayaannya sebagai pemegang 
saham juga akan meningkat. Konsisten 
dengan hasil penelitian dari Sukirni (2015) 
yang menyatakan  bahwa kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan institusional 
berpengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Struktur Modal terhadap 
Nilai Perusahaan 
 Struktur modal adalah 
pertimbangan antara jumlah hutang jangka 
panjang dengan ekuitas atau modal sendiri 
yang dimiliki perusahaan (Kartika, 2009 
dalam Ayu dan Dana, 2013). Termasuk di 
dalam struktur modal yaitu keputusan 
untuk memilih sumber pendanaan untuk 
memenuhi kebutuhan belanja perusahaan. 
Struktur modal mengarah pada pendanaan 
perusahaan yang menggunakan utang 
jangka panjang, saham preferen ataupun 
modal pemegang saham.  
Pada hakikatnya, struktur modal 
yang merupakan kombinasi utang dan 
ekuitas dalam struktur keuangan jangka 
panjang perusahaan lebih menggambarkan 
target komposisi utang dan modal dalam 
jangka panjang pada suatu perusahaan. 
Kesimpulannya adalah penggunaan hutang 
akan meningkatkan nilai perusahaan tetapi 
hanya pada sampai titik tertentu. Setelah 
titik tersebut, penggunaan hutang justru 
akan menurunkan nilai perusahaan. Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Putu et. al. 
(2014) menyatakan bahwa struktur modal 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
 
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan 
terhadap Nilai Perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan yang 
cepat maka semakin besar kebutuhan dana 
untuk ekspansi. Semakin besar kebutuhan 
untuk pembiayaan mendatang maka 
semakin besar keinginan perusahaan untuk 
menahan laba.  Pertumbuhan juga 
memiliki arti penting dalam usaha 
mempertahankan kelangsungan hidupnya 
dalam jangka panjang, karena 
pertumbuhan tersebut menunjukkan 
apakah badan usaha tersebut mempunyai 
prospek yang baik di masa yang akan 
datang.  
Perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang tinggi memiliki 
kecenderungan untuk menghasilkan arus 
kas yang tinggi di masa yang akan datang 
dan kapitalisasi pasar yang tinggi sehingga 
akan menarik minat investor untuk 
menanamkan modal, hal ini akan 
berpengaruh terhadap naiknya nilai 
perusahaan. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Putu et. al. (2014) yang 
menyatakan bahwa pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 
Nilai Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan 
salah satu indikasi mengukur kinerja suatu 
perusahaan. Suatu perusahaan besar yang 
sudah maupun akan memiliki akses yang 
mudah menuju pasar modal, sementara 
perusahaan yang baru dan yang masih 
kecil akan mengalami banyak kesulitan 
untuk memiliki akses ke pasar modal. 
Karena kemudahan akses ke pasar modal 
cukup berarti untuk fleksibilitas dan 
kemampuannya untuk memperoleh dana 
yang lebih besar, sehingga perusahaan 
mampu memiliki rasio pembayaran 
dividen yang lebih tinggi dibandingkan 
perusahaan kecil.  
Ukuran perusahaan dapat diartikan 
sebagai suatu perbandingan besar atau 
kecilnya usaha dari suatu perusahaan atau 
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organisasi. Jadi, ukuran perusahaan dapat 
dikatakan sebagai sesuatu yang dapat 
mengukur atau menentukan nilai besar 
atau kecilnya perusahaan. Semakin besar 
ukuran perusahaan maka nilai perusahaan 
semakin tinggi. Menurut hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Ta’ dir et. al. (2014) 
yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Prasetyorini (2013) 
yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Berikut adalah kerangka 
pemikiran dari penelitian ini:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
 
Hipotesis Penelitian 
H1: Pengaruh kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan 
H2: Pengaruh struktur modal terhadap 
nilai perusahaan 
H3: Pengaruh pertumbuhan perusahaan 
terhadap nilai perusahaan 
H4: Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
nilai perusahaan 
 
METODE PENELITIAN 
Rancangan Penelitian 
Penelitian ini ditinjau dari 
tujuannya merupakan penelitian deduktif 
yaitu penelitian yang bertujuan untuk 
menguji hipotesis validasi; teori atau 
pengujian aplikasi teori pada keadaan 
tertentu. Penelitian ini merupakan jenis 
penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif 
merupakan penelitian yang menekankan 
pada pengujian teori-teori dan atau 
hipotesis-hipotesis melalui pengukuran 
variabel-variabel penelitian dalam angka 
(kuantitatif) dan melakukan analisis data 
dengan prosedur statistik dan atau 
pemodelan matematis. 
Ditinjau dari sumber data, 
penelitian ini merupakan penelitian 
sekunder dimana data penelitian diperoleh 
oleh peneliti secara tidak langsung melalui 
media perantara yang diperoleh dan dicatat 
oleh pihak lain.Berdasarkan sifat dan jenis 
data, penelitian ini termasuk dalam 
kategori jenis penelitian arsip (archival 
research), yaitu penelitian terhadap fakta 
yang tertulis atau berupa arsip data. 
Dokumen atau arsip yang diteliti 
berdasarkan sumbernya, dapat berasal dari 
data sekunder, antara lain data internal 
perusahaan dan data eksternal, yaitu 
publikasi data yang diperoleh melalui 
pihak lain.  
 
Identifikasi Variabel  
1. Variabel yang terikat atau variabel 
dependen (Y) yang digunakan pada 
penelitian ini adalah Nilai 
Perusahaan (Y). 
Kepemilikan 
Manajerial 
Struktur 
Modal 
Pertumbuhan 
Perusahaan 
Ukuran 
Perusahaan 
Nilai 
Perusahaan 
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2. Variabel bebas atau variabel 
independen (X) yang digunakan 
pada penelitian ini adalah: 
a. Kepemilikan Manajerial (X1) 
b. Struktur Modal (X2) 
c. Pertumbuhan Perusahaan (X3) 
d. Ukuran Perusahaan (X4) 
 
Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 
Definisi operasional diperlukan 
untuk memberikan penjelasan terhadap 
variabel yang telah dipilih oleh peneliti. 
Sedangkan pengukuran variabel 
diperlukan supaya bisa menjadi proksi dari 
masing-masing variabel demi 
mempermudah perhitungan. Berikut 
merupakan definisi operasional dan 
pengukuran variabel: 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam 
penelitian ini adalah nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan tercermin melalui tingkat 
price book value yaitu perbandingan antara 
harga pasar per lembar saham perusahaan 
dengan nilai buku per lembar saham. 
Menurut Brigham dan Houston (2006 : 
112) price book value (PBV) merupakan 
metode yang tepat dalam mengukur nilai 
perusahaan karena dapat mengukur secara 
akurat sehingga investor memandang 
berbeda suatu perusahaan. PBV 
diformulasikan sebagai berikut: 
 
PBV=
Harga pasar per lembar saham
Nilai buku per lembar saham
 
 
Untuk menghitung nilai buku atau 
book value: 
N. buku per lembar saham =
jumlah ekuitas
jumlah saham beredar
 
 
2. Variabel Independen 
Variabel independen dalam 
penelitian ini adalah kepemilikan 
manajerial, struktur modal, pertumbuhan 
perusahaan, dan ukuran perusahaan. 
Formulasinya sebagai berikut: 
1. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial menurut 
Downes dan Goodman (1999) 
dalam Sukirni (2012) adalah para 
pemegang saham yang juga berarti 
dalam hal ini sebagai pemilik 
dalam perusahaan dari pihak 
manajemen yang secara aktif ikut 
dalam pengambilan keputusan pada 
suatu perusahaan yang 
bersangkutan. Manajer dalam hal 
ini memegang peranan penting 
karena manajer melaksanakan 
perencanaan, pengorganisasian, 
pengarahan, pengawasan serta 
pengambil keputusan. Menurut 
Sukirni (2012) kepemilikan 
manajerial diukur dengan 
menggunakan indikator jumlah 
presentase kepemilikan saham 
yang dimiliki oleh pihak 
manajemen dari seluruh jumlah 
modal saham yang beredar. Pada 
penelitian ini kepemilikan 
manajerial diformulasikan sebagai 
berikut: 
 
  Saham Manajerial = 
Jumlah lembar shm mnj
Jumlah saham beredar
 
2. Struktur Modal 
Struktur modal merupakan sumber 
pendanaan untuk pembiayaan permanen. 
Struktur modal menurut Kasmir (2009) 
yang dikutip dalam Eko, Tommy, dan 
Ivone (2014) diukur dengan debt to equity 
ratio (DER) adalah rasio yang digunakan 
untuk menilai utang dengan ekuitas. Untuk 
mencari rasio ini dengan cara 
membandingkan antara seluruh hutang, 
termasuk hutang lancar dengan seluruh 
ekuitas. Rasio ini berguna untuk 
mengatahui jumlah dana yang disediakan 
peminjam dengan pemilik perusahaan. 
Pada penelitian ini struktur modal dihitung 
melalui perbandingan total hutang yang 
dimiliki perusahaan dengan total ekuitas 
perusahaan. Formulasinya sebagai berikut: 
 
DER=
Total Hutang
Ekuitas
 
 
3. Pertumbuhan Perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan menurut 
Putrakrisnanda (2009) yang dikutip dalam 
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Putu, Adi, dan Ananta (2014) 
menggambarkan pertumbuhan aktiva 
perusahaan yang akan mempengaruhi 
profitabilitas perusahaan yang meyakini 
bahwa persentase perubahan total aktiva 
merupakan indikator yang lebih baik 
dalam mengukur growth perusahaan. 
Pertumbuhan perusahaan menurut Putu, 
Ade, dan Ananta (2014) diukur dengan 
menggunakan perubahan total aset. 
Pertumbuhan aset adalah selisih total aset 
yang dimiliki perusahaan pada periode 
sekarang dikurangi dengan periode 
sebelumnya terhadap total aset periode 
sebelumnya. Pada penelitian ini 
pertumbuhan perusahaan diformulasikan 
sebagai berikut: 
 
Perubahan Total Aset =
Total Asett-Total Aset t-1
Total Aset t-1
 
 
4. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan 
ukuran atau besarnya aset yang dimiliki 
perusahaan. Ukuran perusahaan menurut 
Suharli (2006) yang dikutip dalam Eko, 
Tommy, dan Ivone (2015) dilihat dari total 
aset yang dimiliki oleh perusahaan yang 
dapat dipergunakan untuk kegiatan operasi 
perusahaan. Jika perusahaan memiliki total 
aset yang besar, pihak manajemen lebih 
leluasa dalam mempergunakan aset yang 
ada diperusahaan tersebut. Jika dilihat dari 
sisi manajemen, kemudahan yang 
dimilikinya dalam mengendalikan 
perusahaan akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Dalam penelitian ini ukuran 
perusahaan di proksi dengan nilai 
logaritma natural dari total aset, 
diformulasikan sebagai berikut: 
 
Ukuran Perusahaan = Logaritma natural (Ln) Total Aset 
 
Populasi, Sampel, dan Teknik 
Pengambilan Sampel 
Populasi merupakan obyek atau 
subyek yang berada pada suatu wilayah 
dan memenuhi syarat tertentu yang 
berkaitan dengan masalah dalam 
penelitian. Populasi yang digunakan dalam 
penelitian adalah seluruh perusahaan food 
and beverages yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2011-2015. 
Sementara itu, sampel merupakan bagian 
dari populasi yang digunakan sebagai 
obyek penelitian. Pemilihan sampel dalam 
penelitian ini menggunakan metode 
purposive sampling yaitu pemilihan 
sampel tidak acak yang informasinya 
diperoleh dengan pertimbangan atau 
kriteria tertentu. Adapun kriterianya adalah 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan food and beverages yang 
selalu listed pada Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2015. 
2. Perusahaan food and beverages yang 
melaporkan laporan keuangannya 
menggunakan mata uang rupiah. 
3. Perusahaan food and beverages yang 
melaporkan laporan keuangannya 
secara lengkap sampai dengan 31 
desember. 
 
ANALISIS DATA 
DANPEMBAHASAN 
Subyek dalam penelitian ini adalah 
perusahaan food and beverages yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2011 sampai dengan tahun 2015. Data 
tersedia menurut www.sahamok.com 
tahun 2012 sampai dengan tahun 2015, 
mencatat perusahaan food and beverages 
yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia 
sebanyak 14 perusahaan. Analisis data 
yang digunakan dalam penelitian ini 
terkait dengan pengolahan data yang 
dilakukan baik secara statistik maupun 
deskriptif dengan menggunakan alat bantu 
SPSS versi 21.0. Alat bantu tersebut 
digunakan untuk membantu 
menghubungkan antara variabel-variabel 
yang digunakan dalam penelitian ini serta 
sebagai alat uji untuk menguji hipotesi 
yang telah dicantumkan pada bab 
sebelumnya. Metode analisis data adalah 
cara pengolahan data yang terkumpul 
untuk kemudian dapat diinterpretasi hasil 
pengolahan data ini digunakan untuk 
menjawab permasalahan yang telah 
dirumuskan. Teknik analisis data yang 
akan digunakan dalam penelitian ini 
adalah analisis regresi linear berganda.  
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Analisis Deskriptif 
 Analisis deskriptif digunakan untuk 
mendeskripsikan data sampel yang telah 
diperoleh untuk masing-masing variabel 
tanpa bermaksud membuat kesimpulan 
yang berlaku secara umum. Data yang 
diukur dengan skala interval atau rasio, 
analisa statistik deskriptif dilakukan untuk 
mencari nilai rata-rata (mean), nilai 
maksimum, nilai minimum, dan standar 
deviasinya. Mean digunakan untuk 
memperkirakan besar rata-rata populasi 
yang diperkirakan dari sampel. Nilai 
minimum dan maksimum digunakan untuk 
melihal nilai minimum dan maksimum 
dari populasi. Hal ini berlaku untuk semua 
variabel yang terdapat dalam penelitian ini 
baik variabel dependen maupun 
independen untuk dilihat gambarannya 
secara keseluruhan apakah memenuhi 
syarat untuk dijadikan sampel.
 
Tabel 1 
Hasil Analisis Deskriptifi 
Variabel N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 
Nilai Perusahaan 63 3,8959785 6,6405625 0,5172417 52,3751514 
Kepemilikan Manajerial 63 0,0348335 0,0691969 0,0000000 0,2056699 
Struktur Modal 63 1,0537475 0,8836171 0,2150875 7,1619387 
Pertumbuhan Perusahaan 63 0,2457642 0,4794332 -0,3114286 3,6285472 
Ukuran Perusahaan 63 28,451314 1,5057847 26,0903528 31,7151369 
Sumber: Data diolah. 
 
Berdasarkan tabel diatas secara 
keseluruhan menunjukkan bahwa variabel 
struktur modal dan ukuran perusahaan 
memiliki nilai rata-rata lebih besar 
daripada standar deviasinya. Sedangkan 
untuk variabel nilai perusahaan, 
kepemilikan manajerial dan pertumbuhan 
perusahaan memiliki nilai rata-rata lebih 
kecil dibandingkan standar deviasinya. 
Perbandingan nilai mean dan standar 
deviasi itu sendiri digunakan untuk 
menunjukkan data homogen atau 
heterogen. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa untuk variabel struktur modal dan 
ukuran perusahaan merupakan data 
homogen karena mean > standar deviasi, 
sedangkan untuk variabel nilai perusahaan, 
kepemilikan manajerial dan pertumbuhan 
perusahaan merupakan data heterogen 
karena mean < standar deviasi. 
Hasil deskriptif tersebut juga dapat 
melihat nilai minimum dan nilai 
maksimum dari setiap variabel. Nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Price 
Book Value (PBV) yang merupakan 
variabel dependen dalam penelitian ini 
memiliki minimum sebesar 0,5172417. 
Perusahaan yang memiliki nilai terendah 
adalah PT Prashida Aneka Niaga Tbk pada 
tahun 2013 karena rendahnya nilai saham 
pada perusahaan tersebut. Nilai 
maksimumnya sebesar 52,3751514. 
Perusahaan yang memiliki nilai 
perusahaan tertinggi adalah PT Indofood 
CBP Sukses Makmur Tbk pada tahun 
2014, karena tingginya nilai saham pada 
perusahaan tersebut yang berarti tingkat 
nilai perusahaan tersebut baik. 
Variabel kepemilikan manajerial 
nilai minimumnya adalah sebesar 
0,000000karena banyak perusahaan yang 
tidak memiliki kepemilikan manajerial 
melainkan lebih banyak memiliki 
kepemilikan institusional dan kepemilikan 
asing. Nilai maksimumnya sebesar 
0,20566999. Perusahaan yang memiliki 
nilai kepemilikan manajerial tertinggi 
adalah PT Prashida Aneka Niaga Tbk pada 
tahun 2014. Hal ini disebabkan karena 
pada perusahaan tersebut nilai jumlah 
saham manajerialnya tinggi, sehingga 
didapat total kepemilikan manajerial yang 
tinggi. Dari hasil deskripsi tersebut dapat 
dilihat bahwa masih banyak perusahaan 
yang memiliki tingkat kepemilikan 
manajerial yang sangat rendah bahkan 
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tidak memiliki kepemilikan manajerial di 
tiap tahunnya. Hal ini membuktikan bahwa 
perusahaan food and beverages yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2011-2015 lebih banyak tidak memiliki 
kepemilikan manajerial. 
Nilai minimum untuk variabel 
struktur modal adalah sebesar 0,21508750. 
Perusahaan yang memiliki nilai terendah 
adalah PT Delta Djakarta Tbk pada tahun 
2011 karena jumlah total hutangnya lebih 
kecil dibandingkan total ekuitas yang 
berarti perusahaan tidak menggunakan 
hutang sebagai sumber pendanaannya. 
Nilai maksimumnya sebesar 7,1619387. 
Perusahaan yang memiliki nilai struktur 
modal tertinggi adalah PT Indofood CBP 
Sukses Makmur Tbk pada tahun 2014. Hal 
ini disebabkan karena pada perusahaan 
tersebut total hutangnya sebesar Rp 
10.445.187.000.000 dengan jumlah ekuitas 
sebesar Rp 1.458.430.100.000, hal ini 
membuktikan pada tahun tersebut 
perusahaan menggunakan hutang sebagai 
sumber pendanaannya. 
Nilai terendah pertumbuhan 
perusahaan sebesar -0,3114286. 
Perusahaan yang memiliki nilai terendah 
adalah PT Indofood Sukses Makmur pada 
tahun 2013karena perubahan total aset 
yang rendah. Nilai maksimumnya sebesar 
3,6285472. Perusahaan yang memiliki 
nilai pertumbuhan tertinggi adalah PT Tri 
Banyan Tirta Tbk pada tahun 2013. Hal ini 
disebabkan tingginya perubahan total aset 
pada perusahaan tersebut dibandingkan 
pada tahun sebelumnya, sehingga 
pertumbuhan perusahaan tersebut tinggi. 
Sedangkan nilai terendah ukuran 
perusahaan adalah sebesar 26,0903528. 
Perusahaan yang memiliki nilai terendah 
adalah PT Sekar Laut Tbk pada tahun 
2011 karena rendahnya nilai total aset 
yang didapat. Nilai maksimumnya sebesar 
31,7151369. Perusahaan yang memiliki 
nilai ukuran perusahaan tertinggi adalah 
PT Indofood Sukses Makmur Tbk pada 
tahun 2012. Hal ini disebabkan karena 
pada perusahaan tersebut nilai total aset 
yang didapat sangat tinggi sehingga 
menyebabkan ukuran perusahaan menjadi 
besar karena semakin banyak modal yang 
ditanam.  
 
Analisis Statistik 
Berdasarkan perumusan masalah dan 
hipotesis penelitian sebagaimana diuraikan 
pada bab sebelumnya, maka untuk 
membuktikan hipotesis dalam penelitian 
ini digunakan analisis regresi linear 
berganda untuk menguji pengaruh 
kepemilikan manajerial, struktur modal, 
pertumbuhan perusahaan, dan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan.Data 
sebanyak 63 sampel digunakan pada 
penelitian ini sebelum melakukan analisis 
data dengan uji regresi linear berganda, 
dilakukan uji asumsi klasik terhadap data 
penelitian. Uji asumsi klasik yang 
digunakan dalam penelitian ini  adalah uji 
normalitas, uji multikolinearitas dan uji 
autokorelasi.
 
Tabel 2 
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda  
Variabel Koefisien 
Regresi 
Standar Error t Hitung Sig. 
Konstanta -7,330 3,761 -1,949 0,056 
Kepemilikan Manajerial 4,439 7,629 0,582 0,563 
Struktur Modal 6,089 0,602 10,122 0,000 
Pertumbuhan Perusahaan -1,592 1,087 -1,464 0,149 
Ukuran Perusahaan 0,183 0,133 1,373 0,175 
R
2
 0,650 
Adjusted R
2
 0,620 
F Hitung 26,337 
Sig. F 0,000 
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Sumber: Data diolah. 
 
Berdasarkan tabel diatas 
menunjukkan bahwa dari keempat variabel 
independen yang dimasukkan kedalam 
model regresi, variablekepemilikan 
manajerial (KPJ), pertumbuhan perusahaan 
(TAG), danukuran perusahaan (LN) tidak 
signifikan. Hal ini dapat dilihat dari 
probabilitas signifikansi untuk variabel 
KPJ sebesar 0,563; variabel TAG sebesar 
0,149; dan variabel LN sebesar 0,175; 
dimana ketiganya berada jauh diatas 0,05. 
Sedangkan variabel struktur modal (DER) 
hasilnya signifikan karena probabilitasnya 
kurang dari 0,05 yaitu sebesar 0,000. 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel diatas, 
maka dapat diketahui seberapa jauh 
variabel independen mempengaruhi 
variabel dependen dengan melihat nilai 
beta (β) unstandardized, sehingga dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
Y = a + b1x1+ b2x2 + b3x3 + e 
NP = -7,330 + 4,439KPJ + 6,089DER – 
1,592TAG + 0,183LN + e 
Berdasarkan pada model persamaan 
regresi diatas dapat diinterpretasikan 
sebagai berikut: 
1. Konstanta (α) 
Nilai konstanta (α) menunjukkan 
nilai sebesar -7,330 yang bernilai negatif 
dapat diinterpretasikan bahwa jika seluruh 
variabel bebasnya yaitu kepemilikan 
manajerial, struktur modal, ukuran 
perusahaan dan pertumbuhan perusahaan 
bernilai nol, maka besarnya nilai 
perusahaan adalah sama dengan nilai 
konstanta tersebut, yaitu  minus 7,330. 
2. Koefisien (β1) untuk variabel 
Kepemilikan Manajerial 
Koefisien regresi kepemilikan 
manajerial (KPJ) menunjukkan nilai 4,439 
yang bernilai positif menyatakan bahwa 
terdapat hubungan searah antara variabel 
independen dengan variabel dependen. 
Sehingga dapat diartikan bahwa setiap 
adanya peningkatan pada kepemilikan 
manajerial akan mengakibatkan adanya 
peningkatan pada variabel nilai 
perusahaan. Namun dalam pengujian ini 
secara statistik tidak dapat dibuktikan 
secara signifikan.  
3. Koefisien (β1) untuk variabel Struktur 
Modal 
Koefisien regresi struktur modal 
(DER) menunjukkan nilai positif yaitu 
sebesar 6,089 yang menyatakan bahwa 
terdapat hubungan searah antara variabel 
independen dengan variabel dependen. 
Sehingga dapat diartikan bahwa setiap 
adanya peningkatan pada struktur modal 
akan mengakibatkan adanya peningkatan 
pada variabel nilai perusahaan. Dalam 
pengujian secara statistik dapat dibuktikan 
secara signifikan. 
4. Koefisien (β1) untuk variabel 
Pertumbuhan Perusahaan 
Koefisien regresi pertumbuhan 
perusahaan (TAG) menunjukkan nilai 
negatif sebesar -1,592 yang menyatakan 
bahwa adanya perubahan yangberlawanan 
antara variabel independen dan variabel 
dependen. Sehingga dapat diartikan bahwa 
setiap adanya peningkatan pada 
pertumbuhan perusahaan akan 
mengakibatkan adanya penurunan pada 
variabel nilai perusahaan. Dalam 
pengujian secara statistik tidak dapat 
dibuktikan secara signifikan. 
5. Koefisien (β1) untuk variabel Ukuran 
Perusahaan 
Koefisien regresi ukuran perusahaan (LN) 
menunjukkan nilai positif sebesar 0,183 
yang menyatakan bahwa adanya 
perubahan yang searah antara variabel 
independen dengan variabel dependen. 
Sehingga dapat diartikan bahwa setiap 
adanya peningkatan pada ukuran 
perusahaan akan mengakibatkan adanya 
peningkatan pada variabel nilai 
perusahaan. Namun dalam pengujian ini 
secara statistik tidak dapat dibuktikan 
secara signifikan. 
 
Pembahasan  
Pengaruh Kepemilikan Manajerial 
terhadap Nilai Perusahaan 
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Kepemilikan manajerial merupakan 
suatu kondisi dimana manajer mengambil 
bagian dalam struktur modal perusahaan 
atau dengan kata lain manajer tersebut 
dapat berperan ganda sebagai manajer 
sekaligus pemegang saham diperusahaan. 
Kepemilikan manajerial merupakan salah 
satu mekanisme dari corporate governance 
yang bertujuan untuk mengurangi konflik 
keagenan. Kepemilikan manajerial 
dipandang dapat menyamakan kepentingan 
pemilik dan manajer, sehingga semakin 
tinggi kepemilikan manajerial akan 
semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
Penelitian ini menghasilkan temuan 
bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini membuktikan bahwa 
pendekatan teori agensi tidak sepenuhnya 
tepat yang mengemukakan bahwa 
kepemilikan manajerial merupakan suatu 
mekanisme yang dapat mengurangi konflik 
keagenan karena dapat dipandang dapat 
mensetarakan antara kepentingan principal 
selaku pemilik saham serta agen (manajer) 
yang dapat berpengaruh terhadap 
meningkatnya nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena tidak sepenuhnya 
perusahaan food and beverages memiliki 
kepemilikan manajerial dalam 
perusahaannya bahkan selama periode 
penelitian terdapat perusahaan yang tidak 
memiliki kepemilikan manajerial secara 
berturut-turut. Hal tersebut menyebabkan 
kepemilikan manajerial selaku agen dan 
investor selaku principal belum dapat 
berjalan dengan baik. 
 
Pengaruh Struktur Modal terhadap 
Nilai Perusahaan 
Struktur modal adalah proporsi 
pendanaan dengan hutang perusahaan. 
Namun dalam pemenuhan pendanaannya, 
perusahaan harus mencari aternatif-
alternatif pendanaan yang efisien. 
Pendanaan yang efisien akan terjadi 
apabila perusahaan mempunyai struktur 
modal yang optimal. Manajer keuangan 
perusahaan harus berhati-hati dalam 
menetapkan struktur modal yang 
diharapkan perusahaan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan.  
Penelitian ini menghasilkan temuan 
bahwa struktur modal berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
membuktikan bahwa pemenuhan 
pendanaan dengan menggunakan hutang 
perusahaan dapat meningkatkan nilai 
perusahaan.Struktur modal yang 
merupakan kombinasi utang dan ekuitas 
dalamstruktur keuangan jangka panjang 
perusahaan lebih menggambarkan target 
komposisi utang dan modal dalam jangka 
panjang pada suatu perusahaan. 
Kesimpulannya adalah penggunaan hutang 
akan meningkatkan nilai perusahaan 
namun hanya pada sampai titik tertentu. 
Setelah titik optimalnya, penggunaan 
hutang justru akan menurunkan nilai 
perusahaan. 
 
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan 
terhadap Nilai Perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan adalah 
kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke 
tahun. Cara pengukurannya adalah dengan 
membandingkan penjualan pada tahun ke 
tahun setelah dikurangi penjualan pada 
periode sebelumnya terhadap penjualan 
pada periode sebelumnya. Pertumbuhan 
menunjukkan apakah badan usaha tersebut 
mempunyai prospek yang baik di masa 
yang akan datang. Prospek yang baik 
inilah yang akan menarik para investor 
untuk membeli saham. Sehingga semakin 
tinggi pertumbuhan perusahaan maka akan 
semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
Penelitian ini menghasilkan temuan 
bahwa pertumbuhan perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini membuktikan bahwa 
perbandingan penjualan pada tahun saat ini 
dikurangi dengan penjualan periode 
sebelumnya belum tentu dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena besar nominal 
penjualan pada tahun saat ini lebih kecil 
dibandingkan penjualan periode 
sebelumnya; atau disebabkan karena besar 
nominal penjualan saat ini tidak berbeda 
  
13 
 
jauh dengan nominal penjualan pada 
periode sebelumnya sehingga tidak 
menghasilkan pertumbuhan penjualan 
yang tinggi sehingga tidak menarik para 
investor untuk menanamkan modal 
sahamnya. Dengan demikian pertumbuhan 
perusahaan tidak dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. 
 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 
Nilai Perusahaan 
Ukuran perusahaan 
menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang dapat ditinjau dari 
lapangan usaha yang dijalankan. Suatu 
perusahaan yang besar akan memiliki 
akses menjuju pasar modal. Kemudahan 
akses ke pasar modal ini cukup berarti 
untuk fleksibilitas untuk memperoleh dana 
yang lebih besar, sehingga perusahaan 
mampu memiliki rasio pembayaran 
dividen yang lebih tinggidibandingkan 
perusahaan yang kecil. Dengan demikian, 
ukuran perusahaan merupakan ukuran atau 
besarnya aset yang dimiliki oleh 
perusahaan dan mempunyai pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini menghasilkan temuan bahwa 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
membuktikan bahwa besarnya total aset 
yang dimiliki oleh perusahaan belum tentu 
dapat meingkatkan nilai perusahaan. 
Investor kurang tertarik untuk 
menanamkan modal sahamnya pada 
perusahaan yang memiliki nilai aset yang 
besar. Besar kemungkinan, investor lebih 
cenderung ingin menanamkan modal 
sahamnya pada perusahaan yang 
mempunyai rasio profitabilitas  yang tinggi 
serta perusahaan yang rutin dalam 
membagikan dividennya. Oleh karena itu, 
perusahaan yang memiliki nilai aset yang 
besar tidak menjamin investor untuk 
menanamkan modalnya pada perusahaan 
tersebut. Sehingga ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Kesimpulan  
Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh kepemilikan 
manajerial, struktur modal, pertumbuhan 
dan ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini merupakan 
penelitian sekunder dengan menggunakan 
data populasi perusahaan food and 
beverages yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2011-2015 yang 
bersumber dari website Bursa Efek 
Indonesia, dengan jumlah sampel 
sebanyak 63. Variabel independen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
kepemilikan manajerial yang diproksi 
melalui jumlah saham direksi dan 
komisaris dibagi dengan jumlah saham 
beredar; struktur modal yang diukur 
menggunakan debt to equity ratio (DER); 
pertumbuhan perusahaan yang diproksi 
melalui perubahan total aset atau total 
growth asset(TGA); dan ukuran 
perusahaan yang diproksi melalui 
logaritma natural (Ln) total aset. Variabel 
dependen yang digunakan adalah nilai 
perusahaan yang diproksi melalui price 
book value (PBV). Teknik analisis yang 
digunakan adalah regresi linear berganda 
dengan menggunakan alat bantu software 
SPSS 21.0 pada tingkat signifikansi lima 
persen (0,05).  
Uji hipotesis yang digunakan 
adalah uji R
2
, uji F, dan uji t. Berdasarkan 
hasil uji R
2
(koefisien determinasi) 
menunjukkan nilai R
2 
dan nilai adjusted 
R
2
masing-masing sebesar 0,650 hal ini 
berarti 65% variasi nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh variasi kepemilikan 
manajerial, struktur modal, pertumbuhan 
perusahaan, dan ukuran perusahaan; dan 
sisanya 35% dijelaskan oleh sebab lain 
diluar model.Berdasarkan uji statistik F 
yang telah dilakukan bahwa secara 
simultan struktur modal berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Sedangkan hasil uji statistik t yaitu : 
1. Kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
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3. Pertumbuhan perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Keterbatasan  
Adapun keterbatasan pada 
penelitian ini adalah hasil awal uji 
normalitas pada penelitian ini belum 
terdistribusi secara normal sehingga 
dilakukannya outlier atau membuang 
beberapa sampel agar data pada penelitian 
ini dapat terdistribusi secara normal. 
 
Saran 
Adapun saran yang dapat dijadikan 
untuk penelitian selanjutnya adalah 
sebagai berikut: 
1. Penelitian selanjutnya diharapkan agar 
menggunakan jenis perusahaan lainnya 
selain perusahaan food and beverages 
agar dapat menambah jumlah sampel 
sehingga dapat memperkuat hasil 
penelitian ini seperti menggunakan 
jenis perusahaan manufaktur sektor 
pertambangan. 
2. Berdasarkan hasil analisis deskriptif 
variabel kepemilikan manajerial 
menunjukkan bahwa nilai kepemilikan 
manajerial tiap tahunnya menurun. Hal 
tersebut disebabkan karena selama 
periode penelitian, tidak sepenuhnya 
memiliki kepemilikan manajerial 
melainkan memiliki kepemilikan 
institusional dan kepemilikan publik. 
Sehingga untuk penelitian selanjutnya 
diharapkan menambahkan variabel 
tersebut agar dapat mengetahui jumlah 
kepemilikan perusahaan tiap tahunnya. 
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